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RESUMO

A Teoria da Utilidade Esperada, em seus pressupostos, defende um agente econdmico com
racionalidade ilimitada, ou seja, ele sempre tomara decisdes em que obtenha maior utilidade e
apresentara um comportamento avesso ao risco. Essas afirmagdes tém sido questionadas
nestes ultimos tempos, dando origem a criticas como a Teoria dos Prospectos de Kahneman e
Tversky (1979) dentro da area de conhecimento de Finangas Comportamentais. O vigente
trabalho se refere a uma pesquisa descritiva, abrangendo a tomada de decisdo dos agentes
(alunos), ampliando a gama de estudos na area e aplicando ao estado do Ceara. O foco ¢
direcionado a um dos efeitos abordados na teoria comportamental, o efeito reflexo, no qual os
investidores inclinam-se a apresentar aversio ao risco no campo dos ganhos e propensdo no
das perdas. Este efeito exprime uma “quebra” da racionalidade descrita pela Teoria da
Utilidade Esperada. Nessa perspectiva, esse estudo tem como objetivo analisar o impacto do
efeito reflexo sobre os alunos da graduagcdo da FEAAC/UFC. A andlise ocorreu através da
comparagdo entre os percentuais de suscetibilidade ao efeito reflexo dos alunos tanto do
género feminino quanto masculino, por meio do questionario adaptado da pesquisa inicial de
Kahneman e Tversky (1979). O questionério feito por meio eletrdnico foi preenchido por 98
pessoas. A pesquisa auferiu como resultados que os alunos apresentam suscetibilidade ao
efeito reflexo, sendo que os estudantes do género masculino demonstraram maior grau do que

os do feminino.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais. Teoria dos Prospectos. Efeito Reflexo.



ABSTRACT

The Theory of Expected Utility, in its assumptions, defends an economic agent with unlimited
rationality, that is, he will always make decisions in which he obtains greater utility and will
present a behavior averse to risk. These claims have been questioned in recent times, giving
rise to criticisms such as Kahneman and Tversky's Theory of Prospects (1979) within the
Behavioral Finance knowledge area. The current work refers to a descriptive research,
covering the decision-making of the agents (students), expanding the range of studies in the
area and applying to the state of Ceara. The focus is directed to one of the effects addressed in
the behavioral theory, the reflex eftect, in which investors are inclined to present risk aversion
in the field of gains and propensity in losses. This effect expresses a “break™ of rationality
described by the theory of expected utility. In this perspective, this study aims to analyze the
impact of the reflex effect on the undergraduate students of FEAAC/UFC. The analysis was
performed by comparing the percentage of susceptibility to the reflex effect of students, both
male and female, using the questionnaire adapted from the initial research by Kahneman and
Tversky (1979). The electronic questionnaire was completed by 98 people. The results
showed that the students are susceptible to the reflex effect, being that the male students

showed a higher degree than the female students.

Keywords: Behavioral Finance. Prospect Theory. Reflection Effect.
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1 INTRODUCAO

Desde a economia ortodoxa, também conhecida como economia do mainstream,
expressdo referente as teorias econdmicas principalmente ensinadas nas universidades,
nasceram diversas criticas em relagdo a alguns pressupostos defendidos por essa abordagem.
Um dos pressupostos criticados ¢ a racionalidade dos agentes econdmicos, outro exemplo ¢ a
ideia que eles sempre procuram a maximizac¢do do retorno obtido reduzindo os riscos.

O campo de estudo em Finangas Comportamentais despertou de maneira
crescente a partir de estudos como dos psicologos Daniel Kahneman e Amos Tversky (1979),
os mesmos desenvolveram uma critica a Teoria da Utilidade Esperada como um modelo
descritivo de tomada de decis@o sob risco, esse artigo deu origem a Teoria do Prospecto.

Essa teoria descreve o comportamento dos agentes com relacdo a tomada de
decisdes perante risco e detalha trés vieses cognitivos que esses individuos apresentam, sio
eles: o efeito certeza, reflexo e isolamento. Dentre esses trés o presente trabalho se atém ao
efeito reflexo.

Em relacdo ao efeito certeza, os individuos majoritariamente preferem resultados
certos a possiveis, quando os mesmos se encontram no campo dos ganhos, ou seja, quando as
alternativas para a tomada de decisdo sdo positivas. Entretanto, ao mudar para uma
possibilidade de ganho, o valor maior, em geral, ¢ escolhido.

No que se refere ao efeito reflexo, de forma contraria ao campo positivo de
ganhos, onde majoritariamente os agentes preferem op¢des obtidas com mais certeza do que
as possiveis; no campo negativo, ou campo das perdas, os agentes tendem a preferir uma
possivel perda a uma perda certa.

Assim sendo, Kahneman e Tversky (1979) enxergaram que no campo dos ganhos
as pessoas sdo avessas ao risco, ja no campo das perdas sdo propensas, ¢ essa descoberta
desequilibrou o argumento presente na TUE de que os agentes sdo avessos ao risco.

O terceiro e ultimo € o efeito isolamento, no qual os individuos demonstram
escolhas ilogicas para decisées que apresentam opg¢des com o contetido igual, porém, com
aparéncia distinta entre as alternativas.

Baseados nesses vieses cognitivos do comportamento humano e como 0s mesmos
podem influir nas decisdes de investimento é que surgiu disposicdo de analisar o impacto do
efeito reflexo sobre os alunos da gradua¢do da FEAAC/UFC, na intengéo de verificar qual a

influéncia do género em relacgéo a suscetibilidade ao viés estudado.
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1.1 Objetivo

1.1.1 Objetivo Geral

Descrever se o efeito reflexdo se aplica a estudantes da graduagdo da
FEAAC/UFC.

1.1.2 Objetivos especificos

a) Identificar o viés comportamental, indicado pela Teoria de Financas
Comportamentais, presente em estudantes da graduagdo da FEAAC/UFC no processo
de tomada de decisdo com relago a investimentos;

b) Efetuar e analisar correlagdes entre caracteristicas desses estudantes e seu
comportamento frente a decisdes de investimento;

¢) Verificar se existe diferenciag@o de suscetibilidade do efeito reflexo entre os géneros.

1.2 Justificativa

Nas ultimas décadas, as bases da hipotese de mercados eficientes (HME)
apresentam-se insuficientes para descrever diferentes fenomenos de decisdes financeiras.
Através dessa deficiéncia da HME tem se tornado cada vez mais fortes explicagdes para esses
fendmenos provenientes do estudo das Finangas Comportamentais.

Uma dessas explicacdes ¢ referente ao fato de nem sempre o consumidor ser
racional, e esse tem sido estudado através do artigo escrito por Kahneman e Tversky (1979)
que fala sobre a Teoria dos Prospectos.

Dentro da Teoria dos Prospectos sdo apresentados trés vieses comportamentais
que foram testados pelos seus pesquisadores, sdo chamados de efeitos certeza, reflexdo e
isolamento. O presente trabalho se deterd no segundo efeito, o reflexo.

Ao avaliarmos o efeito reflexdo nos alunos da graduagdo da FEAAC/UFC
podemos verificar se 0 mesmo estd presente nessa amostra, ou seja, replicamos o estudo dos
autores acima aplicado ao Estado do Ceara e, ao mesmo tempo, aumentamos a gama de

estudos relacionados ao tema.
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1.3 Delimitacao

Esta pesquisa delimitou-se a recolher informagdes sobre o comportamento os
agentes economicos frente ao risco tanto no espectro positivo quanto no negativo, analisando
se existe a presenca do viés cognitivo conhecido como efeito reflexo. Possuindo como
referéncia os alunos da graduagdo da FEAAC/UFC situada na Universidade Federal do Ceara,
no ano de 2018.

Devido a impossibilidade ou inviabilidade de aplicar o questionario entre todos os
alunos os resultados que serdo encontrados na presente pesquisa serdo validos apenas para a

amostra investigada.

1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd dividido em cinco sec¢des. Nesta primeira secio
apresentou-se a introdugdo do trabalho em que é exposto o objetivo geral, os especificos, a
justificativa, a delimitagfo e a estrutura da pesquisa.

Na proxima apresenta-se uma revisdo de literatura sendo essa distribuida em
quatro topicos: Teoria da Utilidade Esperada e a racionalidade, Finangas Comportamentais e a
Teoria dos Prospectos, efeito reflexo e aversdo ao risco, efeito reflexo e a educag@o financeira
e efeito reflexo e o género.

A terceira secdo descreve a metodologia da pesquisa no qual € apresentado o
enquadramento, as hipoteses investigadas, o teste das hipdteses e a descri¢do da amostra.

Na quarta demonstra-se a discussdo e andlise dos resultados alcancados e a quinta
seclo traz as considera¢des finais e aborda recomendagdes para trabalhos futuros, por fim, as

referéncias do trabalho e o apéndice.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A seguir serdo abordados: conceitos e pressupostos da Teoria da Utilidade
Esperada em especial a racionalidade. O segundo item referir-se-4 as Finangas
Comportamentais possuindo como foco a Teoria dos Prospectos ou da Prospecgao.

No terceiro, tratar-se-4 do efeito reflexo e aversdo ao risco. O quarto tratard da
relacdo entre efeito reflexo e a educacgdo financeira e no quinto sera explicitada a interagdo do

mesmo quanto ao género.

2.1 Teoria da Utilidade Esperada e a racionalidade

Antes de discorrermos sobre a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) e a
racionalidade do consumidor € interessante entendermos os termos utilizados. O termo
utilidade ¢ um “indice numérico que representa a satisfagdo que um consumidor obtém com
dada cesta de mercado.” (PINDYCK; RUBINFELD, 1945, p.77).

Ja a Utilidade Esperada, segundo os mesmos autores, é a “soma das utilidades
associadas a todos os resultados possiveis, ponderadas pela probabilidade de que cada um
ocorra”. (PINDYCK; RUBINFELD, 1945, p.158).

A TUE baseia na racionalidade dos agentes econdomicos, ou seja, os investidores
sdo racionais quando sdo avessos ao risco e buscam maximizar a sua utilidade.
(BERNOULLLI, 1954 apud HAUBERT, 2012).

Dessa forma ele agird seguindo a uma linha de raciocinio pré-definida onde suas
preferéncias serdo completas (comparando todas as cestas de mercado e as ordenando),
transitivas € monotonicas (mais é melhor que menos).

Entretanto, essa conceituac@o de racionalidade passou a ser criticada e de acordo
com Baldo (2007, p. 14) “[...] diversas anomalias foram encontradas, comprovando que o0s
individuos violam os principios da Teoria da Utilidade Esperada”. Uma explicagdo para que
essas viola¢des ocorram € o seguinte fato.

O comportamento humano ¢ influenciado por diversos aspectos psicolégicos que
podem distorcer a identificagdo e a percepcdo dos fatos. Isso leva a uma decisdo
baseada em julgamentos individuais, nos quais a racionalidade imposta pela teoria

da utilidade esperada pode ndo ser obedecida (KIMURA; BASSO; KRAUTER,
2006, p. 44).
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O aparecimento dessas criticas ao modelo de racionalidade do agente econdmico
deu origem ao que conhecemos como Financas Comportamentais trazendo consigo a

racionalidade limitada desses agentes em suas tomadas decisdes.

2.2 Financas Comportamentais e a Teoria dos Prospectos

Diferente das Finangas Tradicionais que apresentam uma visdo apenas econdomica
dos agentes, as Finangas Comportamentais buscam olhar as decisdes desses individuos com a
ajuda da psicologia.

Isso ndo ocorre para definir um comportamento como sendo racional ou
irracional, mas buscando entender e antecipar os processos de decisdo psicologicos que
implicam na organizac¢do dos mercados financeiros. (OLSEN, 1998 apud LIMA, 2003).

Segundo Rogers et al. (2008) o principal objetivo de Finangas Comportamentais ¢
identificar e compreender os frames, ilusdes cognitivas que levam as pessoas a cometerem
erros sistematicos de avaliacdo de valores, probabilidades e riscos.

A principal tematica abordada é “a investigacdo de possiveis interferéncias de
fatores comportamentais e psicoldgicos nos movimentos de investidores e, consequentemente,
de mercado”. (FONTE NETO, 2006 apud ROGERS et al., 2008).

Dentro dessa nova linha de pensamento baseada no comportamento do
consumidor surge a Teoria dos Prospectos ou da Prospeccdo que de acordo com Kahneman e
Tversky (1979) € uma critica a Teoria da Utilidade Esperada como um modelo descritivo de
tomada de decisdo.

O modelo ¢ uma alternativa que se baseia em prospectos, ou seja, possibilidades,
pois, a tomada de decisdo sob-risco pode ser vista como uma escolha entre as perspectivas
opostas. O artigo publicado pelos mesmos descreve varias classes de problemas de escolhas
nas quais as preferéncias dos agentes econdmicos violam sistematicamente os axiomas da
TUE.

Através da Teoria dos Prospectos foram observados trés vieses comportamentais
que possuem grande influéncia sobre o comportamento dos agentes na hora da tomada de uma
decisdo financeira. Sdo eles: o efeito certeza, no qual os individuos sobrevalorizam os
resultados que sdo considerados certos, preferindo-os as opg¢des que envolvam maiores
ganhos.

O efeito reflexdo, onde os tomadores de decisdo reagem de determinada maneira

frente a uma situacdo de ganho e de outra frente a uma de perda. O ultimo observado € o
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efeito isolamento, em que as pessoas simplificam o processo decisorio desconsiderando parte

das informag¢des que sdo comuns as alternativas de investimento. (TORRALVO, 2010).
Devido a abrangéncia do assunto focaremos no segundo viés comportamental, o

efeito reflexdo, e abordaremos sobre quais os impactos do mesmo na tomada de decisdo

financeira dos agentes economicos.

2.3 Efeito Reflexo e aversio ao risco

O efeito reflexo, como brevemente explicitado anteriormente, traz a concepgéo de
que “os agentes tendem a ser avessos ao risco quando estdo diante de duas possibilidades de
ganho com a mesma utilidade esperada e a serem tomadores de risco quando as mesmas
possibilidades se apresentam no dominio das perdas” (ROGERS et al., 2007).

A existéncia desse efeito, segundo Rogers et al. (2007), contraria alguns preceitos
econdmicos, pois, aponta que os individuos sdo propensos ao risco no dominio das perdas e
avessos no dos ganhos, ou seja, esse conceito revela que as pessoas sdo avessas a perdas, e
ndo ao risco.

De acordo com Chiele (2009) “podemos dizer que a aversdo a perdas se refere a
tendéncia que os tomadores de decisdo tém de pesar mais as perdas em relagdo aos ganhos”,

ou como o mesmo exemplifica.

A maioria das pessoas faz escolhas de risco “pesando” seu potencial de ganho com o
potencial de perda. Quem rejeita a chance de ganho de $50 contra os mesmos $50
em um evento de 50-50 atribui mais peso a perda do que ao ganho possivel, quando
na verdade sdo iguais as chances. A resposta média das pessoas é $125, ou seja, as
pessoas equiparam o ganho de duas vezes e meia (=125/50) com a perda de $50. A
esse fendmeno nomeia-se aversdo a perda. (CHIELE, 2009)

Observamos a distingdo entre o conceito de aversdo retratado pelos tedricos das
Finangas Tradicionais, que utilizam o termo para exprimir a repulsa que os agentes
econdmicos apresentam em relagéo ao risco, contra as Finangas Comportamentais, que trazem
a ideia de que essa atitude avessa esteja relacionada as perdas. Isso devido a concepgao de que
esses mesmos tendem a ser propensos ao risco quando estdo no dominio das perdas. Essa
diferenca nas atitudes, frente o risco, para ganhos e perdas € o que se caracteriza como efeito

reflexo (MINETO, 2005).



20

2.4 Efeito Reflexo e a educacio financeira

Sabemos que o efeito reflexo € um viés cognitivo, ou seja, ¢ uma tendéncia de
comportamento mental que pode nos levar a decisdes irracionais. Todavia, algo que pode ser
questionado € o impacto da educagdo financeira sobre esse viés.

Em outras palavras, o individuo que possui maior conhecimento financeiro ¢
menos afetado por esse efeito, ou serd que tem um mesmo resultado, ou até mesmo nao
apresenta nenhuma diferenca entre a dispor, ou ndo desse conhecimento.

De acordo com Macedo (2003, p. 15) “conhecer as ilusdes cognitivas pode ajudar
os investidores a melhorarem sua capacidade de decidir”. O conhecimento daria suporte a
melhores decisdes financeiras evitando cair em erros decorrentes aos vieses cognitivos.

Outro ponto de vista sobre o impacto da educacdo financeira, apresentado por
Rogers et al. (2008), € que “os vieses no processo cognitivo e limites ao aprendizado
permanecem mesmo em individuos com grau de instru¢do mais alta e educacdo financeira
mais estruturada”.

Tratando mais especificamente do efeito reflexo, conforme Torralvo (2010), os
investidores com experiéncia financeira se mostram tdo suscetiveis a apresentarem
comportamento enviesado quanto aqueles sem a mesma, ressalvando, entretanto, que aqueles
que frequentam cursos de pos-graduacdo relacionados a financas se apresentam menos
passiveis de apresentar tais comportamentos enviesados.

O que podemos considerar devido as pesquisas relacionadas na area do efeito
reflexo com relagdo a educagdo financeira € que todos os tomadores de decisdo apresentam
esse viés cognitivo em maior, ou em menor grau. Sendo que o conhecimento financeiro ndo
apresenta um impacto tdo expressivo, podendo diminuir a atuag¢do do viés, porém, ndo lhe

torna inexistente.

2.5 Efeito Reflexo e o género

A relagdo entre os efeitos de Kahneman e Tversky (1979) foram também
estudados e abordados por alguns pesquisadores, e podemos notar de forma geral que o
género a qual o agente tomador de decisdo possui certo impacto no quanto esses vieses

cognitivos sdo presentes nas suas decisdes.
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Segundo Torralvo (2010), em sua pesquisa, os homens apresentaram um
comportamento mais enviesado do que as mulheres, ou seja, o fato de alguém ser do sexo
masculino reflete numa maior sensibilidade ao viés nas suas decisdes.

Outros autores se detém no estudo da aversdo ao risco nos diferentes sexos. Em
seus estudos realizados Mineto (2005) encontrou pesquisadores que observaram a existéncia
de evidéncias que revelam a diferenca de comportamento de homens e mulheres perante o

risco. Nesse sentido temos que de acordo com Marinho da Silva ef al. (2009),

Na pesquisa de Barsky et al. (1997), respondida por 5.200 homens e 6.400 mulheres,
as mulheres sdo mais avessas ao risco que os homens; ou ainda de acordo com os
achados de Jianakoplos e Bernasek (1998) as mulheres solteiras exibem
relativamente mais avers@io ao risco que os homens solteiros. Adicionalmente,
Araujo e Silva (2006, apud Marinho Silva et al., 2009) verificaram que os
respondentes do sexo feminino possuem uma aversdo a perdas mais agugada que os
do sexo masculino.

De modo resumido entendemos que, segundo as pesquisas expostas
anteriormente, os homens apresentam um comportamento mais enviesado que o das mulheres

€ 0S MesMmos SA0 Menos avessos ao risco.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Apbs a revisdo da literatura, a possibilidade do impacto do efeito reflexo sobre os
alunos de graduagdo da FEAAC/UFC foi investigada.

Com a finalidade de explicar a preferéncia pelo método de pesquisa empregado e
a forma como esse foi aplicado, organizou-se a metodologia em quatro itens. O primeiro
apresenta o enquadramento metodologico. O segundo abrange as hipoteses investigadas, o

terceiro apresenta o teste das hipdteses e o ultimo descreve a populagdo e a amostra.

3.1 Enquadramento metodolégico

A pesquisa atual qualifica-se como descritiva, devido ao fato da mesma ter como
objetivo descrever o impacto do efeito reflexo sobre os alunos de gradua¢do da FEAAC/UFC
sob-risco.

Em relagdo a procura da base teérica em periodicos utilizou-se o instrumento
“Google Scholar”, Google Académico no Brasil, o mesmo ¢ uma ferramenta de busca do
Google que possibilita pesquisar trabalhos académicos.

O plano de investigacdo baseou-se na utilizagdo de palavras-chave mais
comumente associadas ao assunto abordado no presente trabalho. As palavras foram:
Finangas Comportamentais, Teoria do Prospecto e efeito reflexo ou reflexao.

No que diz respeito a investigagdo do impacto do efeito reflexo sobre os alunos de
graduacdo da FEAAC/UFC sob-risco, aplicou-se questiondrio adaptado do trabalho pioneiro
de Kahneman e Tversky (1979).

A versdo final do questionario foi aplicada entre os dias 31 de agosto a 30 de
setembro de 2018, na cidade de Fortaleza através de um formulario digital. Escolheu-se o
meio digital para alcan¢ar um ptiblico maior e de maneira mais interativa.

O questionério disposto no formulério (apéndice A) é composto por duas partes.
A primeira tem como fim tracar o perfil dos alunos. A segunda contém oito questionamentos
retirados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979). Esses questionamentos abrangem
decisdes de investimentos sob-risco, compondo-se de quatro probabilidades positivas e quatro
negativas.

Quanto a populacéo, foi constituida por alunos da gradua¢do da FEAAC/UFC.
Considerou-se aluno qualquer pessoa que estivesse devidamente matriculado na institui¢do de

ensino. Dentre esses alunos os cursos que foram investigados sdo: Administragdo, Ciéncias
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Atuariais, Ciéncias Contébeis, Ciéncias Econdmicas, Financgas e Secretariado Executivo que
contempla todos ofertados pela FEAAC.

A pesquisa pode ser classificada como quantitativa, pois, a mesma quantifica a
situacdo problema por meio da geracdo de dados numéricos, devido a necessidade de
procedimentos estatisticos para interpretagdo das respostas.

O questionario foi aplicado com 98 pessoas que constituem a amostra da pesquisa
de uma populagido de 2000 alunos. O teste realizou-se com um nivel de confianga de 95% e

com margem de erro de 10%.

3.2 Hipoteses investigadas

Conforme a Teoria do Prospecto, decisdes probabilisticas tomadas em situagdes
de risco revelam comportamentos contrarios ao que estdo formulados na Teoria da Utilidade

Econdmica. De uma forma detalhada,

No dominio positivo, o efeito de certeza contribui para uma preferéncia aversiva ao
risco por um ganho seguro sobre um ganho maior que ¢ meramente provavel. Dentro
dominio negativo, o0 mesmo efeito leva a uma preferéncia de busca de risco por uma
perda isso é meramente provavel em detrimento de uma perda menor que é certa.
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979)

Os pressupostos descritos nos objetivos foram formalizados podendo ser

separados em duas hipoteses descritas nos topicos seguintes.

3.2.1 Primeira hipdtese investigada

A primeira hipdtese tem como intuito investigar se os agentes tomadores de
decisdo, que estdo abordados dentro da amostra, apresentam situagdes em que a racionalidade
¢ limitada, ou seja, se a Teoria do Prospecto explica melhor o comportamento dos destes em
decisdes de investimento arriscadas do que a TUE.

De modo a comprovar a primeira hipdtese a seguinte condi¢do serd analisada: As
decisdes dos investidores apresentaram uma assimetria em relacdo aos problemas de
probabilidade positivas se contrapostos aos de negativa, em outras palavras, as preferéncias
entre probabilidades negativas produzirdo uma espécie de reflexo das preferéncias entre as

probabilidades positivas.
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e Hipotese nula (Ho): Existe efeito reflexo nos alunos da graduacdo da FEAAC/UFC.

e Hipotese alternativa (Hi): Nao existe efeito reflexo nos alunos da graduacdo da

FEAAC/UFC.

3.2.2 Segunda hipdtese investigada

Na segunda hipotese presumimos que os participantes foram afetados pelo efeito
reflexo, e posteriormente analisamos se existe diferenca entre os percentuais de
suscetibilidade apresentados pelos investidores do género masculino e do feminino.

Em busca de averiguar a segunda hipdtese a seguinte condi¢do serd analisada: O

género feminino apresenta menor efeito reflexo.

e Hipoétese nula (Ho): Alunos do género feminino sdo menos afetadas pelo efeito
reflexo.
e Hipétese alternativa (Hi): Alunos do género feminino sdo mais afetadas pelo efeito

reflexo.

3.3 Teste das hipdteses investigadas

A primeira hipotese, relacionada a existéncia do efeito reflexo nos alunos, foi
testada anteriormente através da comparagdo dos resultados adquiridos na atual pesquisa com
os obtidos por Kahneman e Tversky (1979) em relacdo as questdes acerca da reflexdo,
abordados na Teoria do Prospecto.

A segunda hipotese, referente a questdo do género feminino ser mais, ou menos
afetado pelo efeito reflexo, foi testada por meio da confrontagdo das respostas do género
feminino em relagdo ao masculino no que diz respeito as questdes com probabilidades
negativas (campo das perdas) e positivas (no campo dos ganhos) dos problemas reproduzidos
da Teoria do Prospecto.

Prioritariamente foram escolhidas as respostas que manifestaram a aversdo ao
risco no campo dos ganhos e propensdo ao risco no campo das perdas. Aqueles que

apresentaram, como resposta, alternativas AAA para as questdes 1, 3 e 5, mostram aversdo ao
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risco e aqueles que marcaram BBB para os problemas 2, 4 e 6 apresentaram propensio ao
risco.

Por intermédio da analise conjunta das resolugdes dos alunos do género masculino
e feminino em relacdo ao campo de ganhos e de perdas, é factivel averiguar a diferenca de
sensibilidade ao efeito reflexo entre os estudantes do género masculino e feminino.

Finalmente, averiguou-se dentre os dois grupos aquele que demonstrou mais
suscetibilidade ao efeito reflexo. Complementarmente examinou-se o desvio padrio do
acumulado da aversdo e propensdo ao risco dos alunos do género masculino e feminino com
objetivo de verificar a homogeneidade das respostas dessas duas categorias.

Em primeiro lugar converteram-se os percentuais da tabela 8, 64% e 62%, em

indices: 0,64 ¢ 0,62 e em seguida, calculou-se o Desvio Padrao conforme a seguinte formula:

Calculo do erro a um nivel de confianga de 95%:

Para o género masculino:

n =061
p = 0,64
q =036

z=1,96
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p*q

Erro:e =z

0,64 * 0,36
61

e =196

e =0,1205 ou 12,05%

Para o género feminino:

n=237
p =0,62
q =038
z=1,96
Erro: e = z |24
— 196 0,62 % 0,38
e=4 37

e =0,1564 ou 15,64%

3.4 Descri¢cao da amostra

Com destino de averiguar se o género desempenha influéncia relativa a
sensibilidade ao efeito reflexo definiu-se uma amostra. Um censo seria se podemos examinar
todos os elementos dos grupos dos alunos, como houve limitagdes no nimero de participantes
trabalhamos com amostragem onde envolve um estudo de apenas parte destes. Segundo

Stevenson (1981),

A amostragem ¢ um exemplo vivo do adagio “N&o ¢ preciso comer um bolo inteiro
para saber se ¢ bom”. A ideia basica da amostragem ¢ efetuar determinada
mensuragdo sobre uma parcela pequena, mas tipica, de determinada “populagdo” e
utilizar essa informacéo para fazer inferéncia sobre a populacdo toda.

Em busca de obter uma amostra, disponibilizou-se um questionario por meio
eletronico onde foi respondido por 98 participantes. Em relagdo ao item 8 do questionario os

respondentes apresentaram respostas ndo abrangidas na pesquisa original devido a um erro
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ocorrido neste item, logo devido a andlise ser feita entre os pares das questdes o item 7
também foi retirado, porém, os outros itens ndo demonstraram essa falha. Desse questiondrio,

37 pessoas consideram-se do género feminino e 61 do masculino.

Gréfico 1 — Perfil dos alunos quanto ao género

Feminino
38%

Masculino
62%

m Feminino Masculino

Fonte: Prépria (2018)

Referente a idade dos alunos participantes, 36,73% possuem entre 21 e 23 anos;

27,55% entre 24 ¢ 29; 19,39% entre 16 ¢ 20, e 16,33% entre 31 e 50 anos.

Grafico 2 — Perfil dos alunos quanto a idade
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Fonte: Prépria (2018)
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Em relagdo aos cursos superiores informados pelos pesquisados, temos as
seguintes participa¢des de cada curso referente ao total da amostra, Administragdo com
participagdo de 22%, Ciéncias econdomicas com 16%, Ciéncias Atuariais com 10%, Finangas

com 26%, Ciéncias Contabeis com 19% e Secretariado Executivo com 7%.

Grafico 3 — Perfil dos alunos quanto ao curso

Secretariado
Executivo

0,
% Administragdo

22%

Finangas
26%
Ciéncias Atuariais
10%
Ciéncias Ciéncias Contabeis
EconOmicas 19%
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m Administracdo Ciéncias Atuariais = Ciéncias Contabeis
m Ciéncias Econémicas Finangas Secretariado Executivo

Fonte: Prépria (2018)
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4 RESULTADOS

Na presente secdo estdo denotadas as informagdes conseguidas por meio da
investigacdo sobre o impacto do efeito reflexo sobre os alunos da FEAAC/UFC, assim como
a andlise dos dados conforme cada uma das possibilidades examinadas na pesquisa. Logo,
verificaremos se foram alcangados os objetivos: geral e especificos.

Em observagdo aos objetivos, a pesquisa apresentou um questionario envolvendo
oito perguntas, sendo que apenas seis foram usadas devido ao erro anteriormente citado, sobre
investimentos arriscados retirados da Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979).

Inicialmente observou-se que os alunos, que participaram da amostragem,
apresentaram o efeito reflexo em suas decisdes.

Posteriormente, verificou-se que os do género masculino e feminino apresentaram
valores percentuais diferentes no tocante a sensibilidade ao efeito, onde se analisou entre os
estudantes do género feminino e masculino qual das duas categorias apresentou-se mais
afetada pelo efeito reflexo.

Finalmente, contemplou-se que ndo hd grande diferenga na suscetibilidade do
efeito reflexo entre os géneros, onde € possivel observar que em dados questionamentos existe
uma sensibilidade maior do género feminino e em outras do masculino, porém, no ambito

geral os homens se mostraram mais sensiveis.

4.1 Primeira hipétese investigada

Na Teoria da Utilidade Esperada temos axiomas que dizem que o investidor ¢
racional, avesso ao risco e visa maximizar sua utilidade. Assim, a hipdtese um trouxe o
intento de averiguar se os alunos serdo influenciados pelo efeito reflexdo.

A confirmacdo do efeito ocorrerd se as decisdes dos alunos apresentarem
assimetria entre as respostas dos problemas de probabilidade positiva quando comparadas aos
de negativa. Se isso ocorrer o aluno apresenta o efeito reflexdo, ou seja, uma espécie de
reflexo entre as possibilidades positivas e as negativas.

Agora, analisaremos as preferéncias entre as probabilidades positivas e negativas

dos alunos integrantes da pesquisa de acordo com a tabela 1:
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Tabela 1 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas
Positivo A B Negativo A B

Problemal  (4.000, 80%) (3.000, 100%) Problema2  (-4.000, 80%) (-3.000, 100%)
19 79 86 12

Problema3  (4.000,20%)  (3.000,25%) Problema4  (-4.000,20%) (-3.000, 25%)
48 50 53 45

Problemas  (6.000,45%)  (3.000,90%) Problema6  (-6.000,45%) (-3.000, 90%)
16 82 73 25

Fonte: Prépria (2018)

Tabela 2 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas em percentuais
Positivo A B Negativo A B

Problemal  (4.000, 80%) (3.000, 100%) Problema2  (-4.000, 80%) (-3.000, 100%)
19% 81% 88% 12%

Problema3  (4.000,20%)  (3.000,25%) Problemad  (-4.000,20%) (-3.000, 25%)
49% 51% 54% 46%

Problemas  (6.000,45%)  (3.000,90%) Problema6  (-6.000,45%) (-3.000, 90%)
16% 84% 75% 26%

Fonte: Prépria (2018)

Conforme as tabelas 1 e 2, a diferenca entre os problemas da coluna direita para a
esquerda ¢ apenas o sinal. As respostas dos alunos apresentaram sensibilidade ao efeito
reflexo em suas decisdes, ou seja, assim como um espelho refletiram os problemas de

probabilidades positivas com os de negativas.

Tabela 3 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas em percentuais dos
participantes da pesquisa versus resultado da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979)

Positivo A B Negativo A B
Problema 1  (4.000, 80%)  (3.000, 100%) Problema 2 (-4.000, 80%)  (-3.000, 100%)

19% 81% 88% 12%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

20% 80% 92% 8%
Problema 3  (4.000, 20%) (3.000, 25%)  Problema 4 (-4.000, 20%)  (-3.000, 25%)

49% 51% 54% 46%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

65% 35% 42% 58%
Problema 5 (6.000, 45%) (3.000,90%)  Problema 6 (-6.000, 45%)  (-3.000, 90%)

16% 84% 75% 26%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

14% 86% 92% 8%

Fonte: Prépria (2018)

Em conformidade com a tabela 3, € possivel comparar os dados obtidos na

pesquisa atual com os da pesquisa dos antecessores Kahneman e Tversky (1979). Podemos
verificar que os resultados desses pesquisadores se assemelham de certa forma com o presente

estudo, porém, ndo totalmente apresentando até resultados contrarios.



31

Analisando os problemas 3 e 4 podemos ver um pouco dessa contrariedade, por
exemplo, 51% dos entrevistados preferiu ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade de 25% a
ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 20%. Ja no artigo de Kahneman e Tversky (1979)
65% dos pesquisados preferiram ganhar R$ 4.000,00 com probabilidade de 20% do que
escolher ganhar R$ 3.000,00 com probabilidade de 25%.

Podemos verificar também semelhancas como as demonstradas nos resultados do
problema 5, por exemplo, observa-se que 84% dos alunos escolheram ganhar R$ 3.000,00
com probabilidade de 90% do que ganhar R$ 6.000,00 com probabilidade de 45%, a pesquisa
originaria traz 86%. Entretanto, no campo negativo, no caso o problema 6, houve grande
modificagdo nas escolhas dos pesquisados visto que 26% preferiram perder R$3.000,00 com
probabilidade de 90%, consoante ao originario que apresentou 8%, corroborando ambos os
trabalhos no sentido de explicitar a existéncia do efeito.

Portanto, os alunos que preferiram a alternativa B no campo positivo mostraram
um comportamento avesso ao risco nas probabilidades positivas e os que escolheram a
alternativa A no campo negativo demonstraram propensdo ao risco nas probabilidades
negativas.

De acordo com os resultados obtidos, a primeira hipdtese foi confirmada gragas a
assimetria das preferéncias dos estudantes nos problemas de probabilidades positivas, se
contrastados com as negativas. Portanto, a escolha entre as possibilidades negativas, produziu

reflexo das escolhas das probabilidades positivas.

4.2 Segunda hipotese investigada

A segunda hipdtese parte da suposicdo de que tanto alunos do género masculino
quanto do feminino s@o passiveis e foram afetados pelo efeito reflexdo; que existe distin¢ao
entre os percentuais de sensibilidade ao efeito retlexdo apresentados pelos estudantes do
género masculino e feminino e que os do género masculino mostram uma inclinagdo maior
em relacdo a suscetibilidade quando comparados aos do género feminino.

Para confirmar essa hipdtese foi analisada a seguinte condi¢@o: Alunos do género
masculino deverfo apresentar maior suscetibilidade ao efeito reflexdo.

No sentido de averiguar a presen¢a dessa distingdo, primordialmente foi criada a
tabela de frequéncia das respostas da questdo um que é relativa ao género dos entrevistados.
Com base nisso, foram considerados alunos do género masculino aqueles que assinalaram

essa opg¢do, aqueles que escolheram a outra op¢do, foram considerados do género feminino.
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Tabela 4 - Alunos do género masculino versus feminino em investimentos sob-risco

Género do Aluno | Quantidade
Masculino 61
Feminino 37
Total 98

Fonte: Prépria (2018)

Posteriormente, foram formuladas as tabelas de probabilidades das respostas dos
alunos do género masculino e feminino em relagdo aos seis problemas retirados do trabalho
de Kahneman e Tversky (1979). As tabelas foram produzidas no programa Excel observando

os passos seguintes: dados, filtragem de dados e sele¢@o de respostas das questdes.

Tabela 5 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas entre os géneros: masculino
e feminino

A B A B
Problema 1  (4.000, 80%) (3.000, 100%) Problema?2 (-4.000, 80%) (-3.000, 100%)
Masculino 20% 80% Masculino 85% 15%
Feminino 19% 81% Feminino 92% 8%
Total Geral 19% 81% Total Geral 88% 12%
Problema 3  (4.000,20%) (3.000,25%) Problema4 (-4.000,20%)  (-3.000, 25%)
Masculino 49% 51% Masculino 59% 41%
Feminino 49% 51% Feminino 46% 54%
Total Geral 49% 51% Total Geral 54% 46%
Problema 5  (6.000,45%) (3.000,90%) Problema6 (-6.000,45%) (-3.000, 90%)
Masculino 15% 85% Masculino 75% 25%
Feminino 19% 81% Feminino 73% 27%
Total Geral 16% 84% Total Geral 75% 26%

Fonte: Prépria (2018)

De acordo com a tabela 5, verifica-se que tanto os alunos do género feminino
quanto do masculino apresentam suscetibilidade ao efeito reflexdo e esses dois géneros
possuem diferengas nos seus percentuais no que diz respeito a sensibilidade.

Contemplando os resultados obtidos por Kahneman e Tversky (1979) referente
aos percentuais de suscetibilidade ao efeito reflexdo apresentados pela sua amostra comparada

com a amostra dos alunos do género masculino e feminino temos a tabela 6.
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Tabela 6 - Preferéncias entre probabilidades positivas e negativas entre os géneros: masculino
e feminino versus resultados da pesquisa de Kahneman e Tversky (1979)

A B A B

Problema1l (4.000, 80%) (3.000, 100%) Problema?2 (-4.000, 80%) (-3.000, 100%)
Masculino 20% 80% Masculino 85% 15%
Feminino 19% 81% Feminino 92% 8%
Total Geral 19% 81% Total Geral 88% 12%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

20% 80% 92% 8%
Problema3 (4.000,20%)  (3.000,25%)  Problema4 (-4.000,20%)  (-3.000,25%)
Masculino 49% 51% Masculino 59% 41%
Feminino 49% 51% Feminino 46% 54%,
Total Geral 49% 51% Total Geral 54% 46%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

65% 35% 42% 58%
Problema 5 (6.000, 45%) (3.000, 90%) Problema 6 (-6.000, 45%) (-3.000, 90%)
Masculino 15% 85% Masculino 75% 25%
Feminino 19% 81% Feminino 73% 27%
Total Geral 16% 84% Total Geral 75% 26%
Resultados Kahneman e Tversky (1979) Resultados Kahneman e Tversky (1979)

14% 86% 92% 8%

Fonte: Prépria (2018)

Em conformidade com as tabelas 5 e 6, no que tange as escolhas dos alunos para
os problemas 1 e 2, 80% do género masculino apresentou aversao ao risco no campo positivo,
onde ocorre ganhos, ¢ 85% demonstrou propensdo no campo negativo, onde ocorre perdas.

Porém, 81% dos alunos do género feminino mostraram aversio ao risco no campo
dos ganhos e 92% apresentaram propensdo no campo das perdas. Logo, verifica-se nos
problemas 1 e 2, que os alunos do género masculino e feminino sofreram influéncia de forma
diferenciada.

Em relagdo as escolhas dos alunos para os problemas 3 e 4, 51% do género
masculino demonstrou aversao ao risco no campo dos ganhos e 59% apresentou propensdo ao
risco no campo das perdas.

Contudo, 51% dos alunos do género feminino demonstraram aversdo ao risco no
campo dos ganhos, que ¢ semelhante ao do masculino, porém, 54% apresentaram aversdo ao
risco no campo das perdas o que contraria a Teoria dos Prospectos, obedecendo a Teoria da

Utilidade Esperada e a racionalidade do agente economico.
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No tocante as escolhas dos alunos para os problemas 5 e 6, 85% do género
masculino apresentou aversdo ao risco no campo dos ganhos e 75% demonstrou propensdo ao
risco no campo das perdas.

Entretanto, 81% dos alunos do género feminino apresentaram aversao ao risco no
campo dos ganhos e 73% demonstraram propensdo ao risco no campo das perdas
evidenciando, novamente, a diferenciacdo da suscetibilidade ao efeito reflexo entre os
géneros.

Seguindo essa concepgdo, para se afirmar a existéncia de uma diferenciagdo entre
a suscetibilidade identificada entre os alunos do género masculino e feminino, foi preciso
analisar as escolhas das questdes de probabilidades positivas e negativas para o conjunto dos
problemas aplicados.

A analise das resolugdes dos questionamentos 1, 3 e 5 ocorreu da seguinte forma,
primordialmente somaram-se as resolugdes das alternativas BBB dos alunos do género
masculino e feminino, colocados em duas colunas separadas. Em seguida, dividiu-se o
resultado pelo nimero de questionamentos, nesse caso trés, obtendo assim a média das
probabilidades.

De modo igual foi utilizado a metodologia anterior para a analise das resolugdes
dos problemas 2, 4 e 6 onde, em primeiro lugar somaram-se as respostas das alternativas AAA
dos alunos do género masculino e feminino, colocadas em duas colunas distintas.
Posteriormente, dividiu-se o resultado obtido pelo ntimero de questdes, no caso trés, e

novamente obtemos a média das probabilidades.

Tabela 7 - Aversdo ao risco versus Propensdo ao risco entre investidores do género masculino
e feminino

Aversao ao risco Propensio ao risco

Efeito Reflexo % Problemas 1,3 e5 Problemas 2,4 ¢ 6
BBB AAA
Masculino 54% 73%
Feminino 53% 70%

Fonte: Prépria (2018)

De acordo com a tabela 7 observa-se que os alunos do género feminino tendem a
apresentar menos aversio ao risco no campo dos ganhos se confrontados com os do género
masculino onde 54% do género masculino apresentou aversdo ao risco contra 53% do género

feminino.
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Verifica-se, de diferente modo, que os alunos do género feminino tendem a
apresentar menos propensdo ao risco no campo das perdas se comparados aos alunos do
género masculino onde 73% do género masculino apresentaram propensdo ao risco contra
70% do género feminino.

De acordo com a tabela 8 verifica-se no aglomerado das probabilidades positivas
e negativas que 64% dos alunos do género masculino demonstraram suscetibilidade ao efeito
reflex@o contra 62% dos alunos do gé€nero feminino comprovando a segunda hipotese
investigada na vigente pesquisa onde prevé que alunos do género feminino sdo menos

afetados pelo efeito reflexao.

Tabela 8 — Suscetibilidade ao efeito reflexo em percentuais

Efeito Reflexo % Probabilidades Positivas e Negativas
Problemas 1 a 6

Masculino 64%

Feminino 62%

Fonte: Prépria (2018)

De modo a examinar a homogeneidade das resolu¢des dos alunos dos géneros
masculino e feminino calculou-se o desvio padrdo do agregado da aversdo e propensdo ao
risco dos alunos em suas decisdes relacionadas ao questionario.

Por meio da analise do desvio padrao de 0,0615, calculado através do acumulado
das escolhas dos alunos no género masculino, verifica-se que as escolhas desse género
demonstram maior homogeneidade ao serem comparadas com as optagdes dos alunos do
género feminino em que se atingiu o desvio padréo de 0,0798, calculado do aglomerado das
preferéncias dos alunos do género feminino.

Nessa situagdo, além dos alunos do género masculino demonstrarem uma maior
suscetibilidade ao efeito reflexo, as suas escolhas apresentam uma concordancia maior que as
escolhas feitas pelos alunos do género feminino.

Consequentemente, verifica-se que as duas hipoteses explanadas neste estudo
foram comprovadas. Maior parte dos alunos da FEAAC/UFC tendem a situacdes de
racionalidade limitada ao tomarem suas decisdes em cenarios de incerteza e, relativo a
segunda hipdtese, que os alunos do género feminino tendem a demonstrar menor

suscetibilidade ao efeito reflexao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Nesta secdo, busca-se, de forma abreviada, responder a indagagdo principal da
corrente pesquisa: qual o impacto do efeito reflexo sobre os alunos da FEAAC/UFC em
decisdes de investimento sob-risco? Posteriormente, sdo denotadas as consideracdes finais
como também algumas recomendacdes para possiveis pesquisas relativas a esse campo de

estudo.

5.1 Conclusoes

A indaga¢do principal da pesquisa foi conhecer se de fato os alunos da
FEAAC/UFC apresentam o viés cognitivo ¢ se o género feminino apresenta menos
ocorréncias de racionalidade limitada, ou seja, presenca do efeito reflexo em suas escolhas, se
comparados aos estudantes masculinos. Perante o que foi evidenciado pelos resultados,
consegue-se deduzir que ambos os géneros masculino e feminino nio se portam de modo
racional continuamente em seus julgamentos.

N3o obstante, baseando-se nos resultados, alunos do género feminino demonstram
menos ocorréncias de racionalidade limitada de maneira que, possibilita-se supor que isso
ocorre devido a mulher adotar um comportamento menos favoravel ao risco quando se trata
de uma perda do que o homem. Os individuos apontam menores ocorréncias de racionalidade
limitada conforme adotam decisdes que condizem com o comportamento do homo
economicus defendido pela Teoria da Utilidade Esperada.

O corrente trabalho buscou mais que uma aplicagdo de um questiondrio dos
autores precursores dessa tematica, dado que foram comparadas as respostas aos prospectos
com peculiaridades de cada participante da pesquisa. Nessa perspectiva, alunos do género
masculino demonstraram, de forma geral, comportamento mais enviesado que os do género

feminino.
5.2 Limitacées do estudo
O estudo apresentou algumas limitag¢des, dentre elas a quantidade de participantes

da amostra. Com um nimero maior de alunos os resultados poderiam expor um grau de

certeza mais elevado ou menor de erro, sendo mais coerente com a realidade.
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A outra limitago esta relacionada as caracteristicas em que se realizou a analise
do efeito. Devido a um problema relativo ao tempo entre recolhimento dos dados e sua
maturacdo ndo foi possivel fazer analises mais detalhadas focadas em cada curso

da FEAAC/UFC.

5.3 Sugestdes para novas pesquisas

A primeira sugestdo consiste na replicagdo deste estudo englobando os outros
efeitos. O presente trabalho se especificou no efeito reflexo, porém, a Teoria dos Prospectos
inclui ainda dois efeitos que podem ser verificados, sdo eles: efeito certeza e isolamento.

A segunda tange analisar mais caracteristicas que podem influir no
comportamento dos individuos em suas tomadas de decisdes arriscadas. Algumas
caracteristicas poderiam ser utilizadas seria o curso que o aluno estuda, se o mesmo &
investidor ou nfo, e idade.

A terceira e ultima sugestdo direciona-se a criar ou utilizar algum mecanismo para
delimitar um tempo maximo para que os pesquisados respondam ao questionario. Como a
teoria comportamental visa mostrar um viés de comportamento se houver um tempo
demasiadamente longo para que os respondentes busquem as “melhores respostas” gerara

outro diferente do que o estudo quer explanar na amostra.



38

REFERENCIAS

BALDO, Dinora. Biomarcas nas anomalias da teoria da utilidade esperada. 2007.
Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Universidade Federal de Santa Catariana,
Florianopolis, 2007.

BARSKY, R. B. et al. Preference parameters and behavioral heterogeneity: an experimental
approach in the health and retirement study. The Quarterly Journal of Economics,
Cambridge, v. 112, n. 2, p. 537-579, May 1997.

BERNOULLI, Daniel. Exposition of a New Theory on the Measurement of Risk.
Econometrica, v. 22, n. 1, p. 23-36, 1954.

CHIELE, Pedro Gaio. Financas comportamentais: um estudo sobre a decisio de
investimento dos jovens. 2009. Dissertacdo (Dissertagdo em administra¢do) - Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2009.

FONTE NETO, J. W.; CARMONA, CUM. As Finangas Comportamentais e o Mercado
Acionario Brasileiro: Evidéncias do Efeito Pessimismo em Estudos de Eventos com
Regressdoes EGARCH. Anais. 30° Encontro do ENANPAD, 2006.

HAUBERT, Fabricio Luis Colognese; DE LIMA, Marcus Vinicius Andrade; HERLING, Luiz
Henrique Debei. Finangas comportamentais: um estudo com base na teoria do prospecto e no
perfil do investidor de estudantes de cursos stricto sensu da grande Florianopolis. Revista
Eletronica de Estratégia & Negocios, v. 5, n. 2, p. 171-199, 2012.

JIANAKOPLOS, N. A.; BERNASEK, A. Are women more risk averse? Economic Inquiry
Huntington, v. 36, n. 4, p. 620-630, Oct. 1998.

KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY, Amos. Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk. Econometrica, v. 47, n. 2, p. 263-292, 1979.

KIMURA, H.; BASSO, L. F. C.; KRAUTER, E. Paradoxos em finangas: teoria moderna
versus Finangas comportamentais. Revista de Administracio de Empresas, v. 46, n. 1, p.
41-58, 2006.

LIMA, Murillo Valverde. Um estudo sobre finangas comportamentais. RAE-eletronica, v. 2,
n. 1, p. 1-19, 2003.

MACEDO JUNIOR, J. S. Teoria do prospecto: uma investigacao utilizando simulacio de
investimentos. 2003. Tese (Doutorado em Engenharia de Produg¢@o) — Universidade Federal
de Santa Catarina - UFSC, Florianopolis, 2003.

MARINHO DA SILVA, Rhoger Fellipe ef al. Finangas Comportamentais: um estudo
comparativo utilizando a teoria dos prospectos com os alunos de graduacdo do curso de
ciéncias contabeis. Revista Brasileira de Gestdao de Negocios, v. 11, n. 33, 2009.

MINETO, Carlos Augusto L. 2005. Percep¢io ao risco e efeito disposicio: uma analise
experimental da teoria dos prospectos. Tese (Doutorado em Engenharia de Produgéo) —



39

Programa de Pds-Graduacdo em Engenharia de Produgéo e Sistemas da Universidade de
Federal de Santa Catarina, Florianopolis: UFSC.

OLSEN, Robert A. Behavioral finance and its implications for stock-price volatility.
Financial analysts journal, v. 54, n. 2, p. 10-18, 1998.

PINDYCK, Robert S; RUBINFELD, Daniel L. Microeconomia. 8.ed. Sdo Paulo, SP:
Pearson, 2013. 742 p.

ROGERS, Pablo; FAVATO, Veronica; SECURATO, José Roberto. Efeito educagdo financeira
no processo de tomada de decisdes em investimentos: um estudo a luz das financas
comportamentais. In: II Congresso ANPCONT-Associacao Nacional dos Programas de
Po6s-Graduacio em Ciéncias Contabeis, Salvador/BA. 2008.

STEVENSON, Wiliam J.; DE FARIAS, Alfredo Alves. Estatistica aplicada a
administracao. 1981.

TORRALVO, Caio Fragata. Financas comportamentais: uma aplicacio da teoria do
prospecto em alunos brasileiros de pos-graduacio. 2010. Tese de Doutorado. Universidade
de Sao Paulo.



40

APENDICE A - QUESTIONARIO DE PESQUISA

PARTE I

1. Género: ( ) Masculino ( ) Feminino
2. Qual sua idade? anos

3. Esta cursando...

( ) Administragdo () Contabilidade

( ) Economia ( ) Financgas

PARTE 11

As alternativas abaixo representam probabilidades. Leia e escolha apenas uma alternativa em
cada problema proposto.
OBS. NAO existe resposta "correta" para os problemas propostos.

PROBLEMA 1 — escolha entre:
A () 80% de chance de ganhar R$ 4.000 e 20% de chance de ganhar R$ 0;
B () 100% de chance de ganhar R$ 3.000.

PROBLEMA 2 — escolha entre:
A () 80% de chance de perder R$ 4.000 e 20% de chance de perder RS 0;
B () 100% de chance de perder R$ 3.000.

PROBLEMA 3 — escolha entre:
A () 20% de chance de ganhar R$ 4.000 e 80% de chance de ganhar R$ 0;
B () 25% de chance de ganhar R$ 3.000 e 75% de chance de ganhar R$ 0.

PROBLEMA 4 — escolha entre:
A () 20% de chance de perder R$ 4.000 e 80% de chance de perder RS 0;
B () 25% de chance de perder R$ 3.000 e 75% de chance de perder R$ 0.

PROBLEMA 5 — escolha entre:
A () 45% de chance de ganhar R$ 6.000 e 55% de chance de ganhar R$ 0;
B () 90% de chance de ganhar R$ 3.000 e 10% de chance de ganhar R$ 0.

PROBLEMA 6 — escolha entre:
A () 45% de chance de perder R$ 6.000 e 55% de chance de perder RS 0;
B () 90% de chance de perder R$ 3.000 e 10% de chance de perder R$ 0.

PROBLEMA 7 — escolha entre:
A () 0,1% de chance de ganhar R$ 6.000 ¢ 99,9% de chance de ganhar R$ 0;
B () 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000 ¢ 99,8% de chance de ganhar R$ 0.



PROBLEMA 8 — escolha entre:!
A () 0,1% de chance de ganhar R$ 6.000 ¢ 99,9% de chance de ganhar R$ 0;
B () 0,2% de chance de ganhar R$ 3.000 ¢ 99.8% de chance de ganhar R$ 0.

! As alternativas corretas seriam:
A () 0,1% de chance de perder R$ 6.000 e 99,9% de chance de perder R$ 0;
B () 0,2% de chance de perder R$ 3.000 e 99,8% de chance de perder R$ 0.
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